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Основные рыночные индикаторы 

Yield Изм 1 день, бп YTD, бп

UST - 10 Y 3.18% -1 -66

Russia-30 5.61% -5 23

ОФЗ 25068 6.96% 15 -129

ОФЗ 25065 6.57% 15 -128

Газпрнефт4 5.85% 21 -309

РЖД-10 7.80% -8 90

АИЖК-8 8.64% 0 -208

ВТБ - 5 8.04% -12 63

РоссельхБ-8 7.87% -20 -75

МосОбл-8 8.76% 0 -202

Мгор62 7.34% -6 -183

Изм 1 день, бп YTD, бп

MICEX_BOND_CP 95.28% 8 377

iTRAXX XOVER S12 5Y 577.06 -16 145

CDX XO  5Y 311.90 13 91

Изм 1 день, % YTD,%

MICEX 1 315.13 1.1% -4.0%

RTS 1 334.55 1.4% -7.6%

S&P 500 1 055.69 -0.6% -5.3%

DAX 5 984.75 2.0% 0.5%

NIKKEI 9 439.13 -1.0% -10.5%

долл. Изм 1 день, % YTD,%

Нефть Urals 71.46 0.7% -6.7%

Нефть WTI 74.38 3.3% -6.3%

Золото 1 233.50 -0.2% 12.4%

 Никель LME 3 M 19 270.00 4.3% 4.0%

СЫРЬЕВЫЕ РЫНКИ

ДОЛГОВЫЕ РЫНКИ

ИНДЕКСЫ

_____________________ 

Èñòî÷íèê: Bloomberg, ÌÌÂÁ 
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МАКРОновости 
 Ïî äàííûì Ìèíôèíà, ãîñóäàðñòâåííûé âíóòðåííèé äîëã ÐÔ, âûðàæåííûé â ãîñóäàðñòâåííûõ öåííûõ 

áóìàãàõ, ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 èþíÿ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 1 830,834 ìëðä ðóá. Çà ìàé òåêóùåãî ãîäà âíóòðåííèé 
ãîñäîëã ñîêðàòèëñÿ íà 42,513 ìëðä ðóá. (2,3%), ñ íà÷àëà ãîäà íà 6,33 ìëðä ðóá. (0,34%). Â ñòðóêòóðå 
âíóòðåííåãî äîëãà ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 èþíÿ äîëÿ ÎÔÇ-ÀÄ ñîñòàâëÿåò 848,805 ìëðä ðóá. (46,4%), ÎÔÇ-ÏÄ - 
699,614 ìëðä. ðóá.(38,2%), ÃÑÎ-ÔÏÑ - 132 ìëðä ðóá. (7,2%), ÃÑÎ-ÏÏÑ - 150,415 ìëðä ðóá. (8,2%) 

 Çîëîòîâàëþòíûå ðåçåðâû Ðîññèè çà ïåðèîä ñ 28 ìàÿ ïî 4 èþíÿ 2010 ãîäà âîçðîñëè íà 2,7 ìëðä äîëë. èëè íà  
0,6% – ñ 455,5 ìëðä äîëë. äî 458,2 ìëðä äîëë. 

 Ïî ïðåäâàðèòåëüíîé îöåíêå Ìèíôèíà, ôåäåðàëüíûé áþäæåò ÐÔ â ÿíâàðå-ìàå 2010 ãîäà èñïîëíåí ñ 
äåôèöèòîì â ðàçìåðå 491,3 ìëðä ðóá. èëè 2,9% ÂÂÏ. Äîõîäû áþäæåòà çà ïÿòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà 
ñîñòàâèëè 3,196 òðëí ðóá. (46,0% ê îáùåìó îáúåìó äîõîäîâ, óòâåðæäåííûõ çàêîíîì î áþäæåòå íà ãîä), à 
êàññîâûå ðàñõîäû – 3,687 òðëí ðóá. (37,3% ê óòî÷íåííîé ðîñïèñè íà ãîä). Ïåðâè÷íûé äåôèöèò 
ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà â ÿíâàðå-ìàå äîñòèã 406,546 ìëðä ðóáëåé (2,4% ÂÂÏ). 

 Îáúåì ÂÂÏ çà ÿíâàðü-ìàé ñîñòàâèë 16,77 òðëí ðóá.  

 Ñ 1 ïî 7 èþíÿ èíôëÿöèÿ â ÐÔ ñîñòàâèëà 0,1%. Ñ íà÷àëà ãîäà òåìïû ðîñòà öåí äîñòèãëè 4,1%. Ïî ïðîãíîçó 
ìèíèñòðà ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ÐÔ Àíäðåé Êëåïà÷à, èíôëÿöèÿ â èþíå áóäåò íèæå ìàéñêîé, êîãäà òåìïû 
ðîñòà öåí ñîñòàâèëè 0,5%. 

 Ïî îöåíêå ÖÁ, ïîëîæèòåëüíîå ñàëüäî âíåøíåé òîðãîâëè ÐÔ â àïðåëå ïî ñðàâíåíèþ ñ ìàðòîì ñîêðàòèëîñü 
íà 13,3% äî 12,97 ìëðä äîëë. Èñõîäÿ èç íàøåé îöåíêè ýêñïîðòà, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî â ìàå ïîêàçàòåëü 
âíåøíåòîðãîâîãî áàëàíñà îêàæåòñÿ íà àíàëîãè÷íîì óðîâíå.  

 

 

Купоны, оферты, размещения и погашения 
 ÎÀÎ «Ýíåë ÎÃÊ-5» 9 èþíÿ 2010 ãîäà îòêðûëî êíèãó çàÿâîê ïî ðàçìåùåíèþ òðåõëåòíèõ áèðæåâûõ 

îáëèãàöèé ñåðèè ÁÎ-15 îáúåìîì 4 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè çàÿâîê ñîñòîèòñÿ 17 èþíÿ 2010 ãîäà. 
Ðàçìåùåíèå âûïóñêà íà ÌÌÂÁ çàïëàíèðîâàíî íà 22 èþíÿ 2010 ãîäà. Öåëüþ ýìèññèè ÿâëÿåòñÿ 
ôèíàíñèðîâàíèå òåêóùåé äåÿòåëüíîñòè. Íàïîìíèì, â äåêàáðå 2009 ãîäà ñîâåò äèðåêòîðîâ Êîìïàíèè ïðèíÿë 
ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 15 âûïóñêîâ áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà îáùóþ ñóììó 50 ìëðä ðóá. 

 Äèðåêöèÿ ÌÌÂÁ ïðèíÿëà ðåøåíèå î äîïóñêå ê òîðãàì áåç ïðîõîæäåíèÿ ïðîöåäóðû ëèñòèíãà äâóõ âûïóñêîâ 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé ÎÀÎ «ÎÃÊ-6» îáùèì îáúåìîì 10 ìëðä ðóá. 

 9 èþíÿ 2010 ãîäà íà ÌÌÂÁ ñîñòîÿëîñü ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè ñåðèè 34004 îáúåìîì 
2 ìëðä ðóá. ñ ôèêñèðîâàííûì êóïîíîì è àìîðòèçàöèåé äîëãà. Â õîäå êîíêóðñà ó÷àñòíèêàìè òîðãîâ áûëî 
ïîäàíî îêîëî 70 çàÿâîê íà îáùóþ ñóììó áîëåå 4,5 ìëðä ðóá. Ñïðîñ èíâåñòîðîâ ñîñðåäîòî÷èëñÿ â äèàïàçîíå 
óðîâíÿ äîõîäíîñòè 7,6 – 9% ãîäîâûõ. Ñòàâêà ïåðâîãî êóïîííîãî äîõîäà óñòàíîâëåíà Ýìèòåíòîì â ðàçìåðå 
8,75% ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ äîõîäíîñòè 8,38% ãîäîâûõ.  

 «Ïåðâîáàíê» óñòàíîâèë ñòàâêó 5-6 êóïîíîâ ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 1,5 ìëðä ðóá. íà óðîâíå 9,5% 
ãîäîâûõ, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò êóïîííîìó äîõîäó 47,63 ðóá. íà îäíó îáëèãàöèþ.  

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ «Ìåæäóíàðîäíîãî Ïðîìûøëåííîãî Áàíêà» ïðèíÿë ðåøåíèå î ïðèîáðåòåíèè îáëèãàöèé 
ñåðèè 01 ó èõ âëàäåëüöåâ. Ïåðèîä ïðåäúÿâëåíèÿ áóìàã - ñ 21-27 èþëÿ 2010 ãîäà. Äàòà ïðèîáðåòåíèÿ 
îáëèãàöèé - 29 èþëÿ 2010 ãîäà. Âûïóñê îáëèãàöèé îáùèì íîìèíàëüíûì îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. áûë ðàçìåùåí 
â äåêàáðå 2007 ãîäà ñðîêîì íà 10 ëåò. 
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 Õàíòû-Ìàíñèéñêèé áàíê ðàçìåñòèë îáëèãàöèè ñåðèè 02 íà ÌÌÂÁ íà ñóììó 3 ìëðä ðóá. Ñòàâêà 1-2 êóïîíîâ 
ïî èòîãàì êîíêóðñà áûëà óñòàíîâëåíà íà óðîâíå 7,85% ãîäîâûõ. Îáúåì ñïðîñà íà îáëèãàöèè ïðåâûñèë 5 
ìëðä ðóá. 

 Ñåãîäíÿ â ðàçäåëå «Ïåðå÷åíü âíåñïèñî÷íûõ öåííûõ áóìàã» ÌÌÂÁ íà÷àëèñü òîðãè îáëèãàöèÿìè ÎÀÎ 
«ÒðàíñÊðåäèòÁàíê» ñåðèè 06 è ÊÁ «ÀÂÀÍÃÀÐÄ» ñåðèè 03. 

 Ñòàâêà 16 êóïîíà ïî îáëèãàöèÿì ÅÁÐÐ ñåðèè 03 óòâåðæäåíà â ðàçìåðå 4,13% ãîäîâûõ. Âåëè÷èíà êóïîííîé 
âûïëàòû íà îäíó áóìàãó ñîñòàâèò 10,30 ðóá. Íàïîìíèì, ñòàâêà êóïîíà ïî äàííûì îáëèãàöèÿì ðàâíà ñòàâêå 
3-ìåñÿ÷íîãî MosPrime Rate.  

 ÎÀÎ «Êâàäðà» (ðàíåå ÒÃÊ-4) èñïîëíèëî îôåðòó ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 01 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., â ðàìêàõ 
êîòîðîé Ýìèòåíò ïðèîáðåë 18,1 òûñ. îáëèãàöèé (0,36% âûïóñêà) íà ñóììó 18,124 ìëí ðóá., âêëþ÷àÿ ÍÊÄ. 

 

 

Рейтинги и прогнозы 
 

Àãåíòñòâî Fitch îáåñïîêîåíî òåêóùåé ëèêâèäíîñòüþ Ìåæïðîìáàíêà. 

Àãåíòñòâî Fitch èçìåíèëî ñ «Ïîçèòèâíîãî» íà «Íåãàòèâíûé» ñòàòóñ Rating Watch ïî ðåéòèíãàì 
Ìåæäóíàðîäíîãî Ïðîìûøëåííîãî Áàíêà, â òîì ÷èñëå ïî äîëãîñðî÷íîìó ðåéòèíãó äåôîëòà ýìèòåíòà â 
èíîñòðàííîé âàëþòå «B». Äàííîå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå îòðàæàåò óñèëåíèå îáåñïîêîåííîñòè Fitch 
îòíîñèòåëüíî òåêóùåé ïîçèöèè ëèêâèäíîñòè Áàíêà, âêëþ÷àÿ åãî ñïîñîáíîñòü îñóùåñòâèòü âûïëàòû ïî 
åâðîîáëèãàöèÿì íà ñóììó 200 ìëí åâðî (ýêâèâàëåíò 7,2 ìëðä ðóá.), ñðîê ïîãàøåíèÿ ïî êîòîðûì íàñòóïàåò 6 
èþëÿ 2010 ãîäà, à òàêæå ñëàáûå ñòîðîíû ñòðóêòóðû ôîíäèðîâàíèÿ Áàíêà. Ëèêâèäíûå àêòèâû ó ÌÏÁ 
(äåíåæíûå ñðåäñòâà è ÷èñòàÿ êðàòêîñðî÷íàÿ ìåæáàíêîâñêàÿ ïîçèöèÿ) ñîñòàâëÿëè íåáîëüøóþ ñóììó â 3 
ìëðä ðóá., èëè ëèøü 3% îò ïàññèâîâ íà êîíåö ìàÿ 2010 ãîäà. 

 

 Àãåíòñòâî Standard&Poor's èñïðàâèëî òåõíè÷åñêóþ îøèáêó, ñâÿçàííóþ ñ îáëèãàöèÿìè Ðåñïóáëèêè Ñàõà 
(ßêóòèè) è Ñàìàðñêîé îáëàñòè, êîòîðûì íå áûëè ïðèñâîåíû êðåäèòíûå ðåéòèíãè ïî ìåæäóíàðîäíîé øêàëå. 
Òàê, S&P ïðèñâîèëî âûïóñêàì Ðåñïóáëèêà Ñàõà (ßêóòèÿ) ñåðèé 35001 è 35002 îáúåìîì 2,5 ìëðä ðóá. êàæäûé 
ðåéòèíã íà óðîâíå «ÂÂ-»; îáëèãàöèÿì Ñàìàðñêîé îáëàñòè ñåðèé 25002 îáúåìîì 2 ìëðä ðóá. è 25003 
îáúåìîì 4,5 ìëðä ðóá. – íà óðîâíå «ÂÂ+». 

 Ïî çàÿâëåíèþ àãåíòñòâà Fitch, íåäàâíÿÿ ñìåíà ïðåäñåäàòåëÿ ïðàâëåíèÿ Ðîññåëüõîçáàíêà, êàê îæèäàåòñÿ, íå 
îêàæåò êàêîãî-ëèáî íåïîñðåäñòâåííîãî âîçäåéñòâèÿ íà ðåéòèíãè Áàíêà. Îäíàêî, êàê îòìå÷àåòñÿ â 
ñîîáùåíèè, àãåíòñòâî ïî-ïðåæíåìó âûðàæàåò îáåñïîêîåííîñòü îòíîñèòåëüíî êà÷åñòâà àêòèâîâ 
Ðîññåëüõîçáàíêà, è â ñëó÷àå ñóùåñòâåííîãî óõóäøåíèÿ ïî äàííîìó àñïåêòó êðåäèòîñïîñîáíîñòè Áàíêà 
âîçìîæíî äàâëåíèå íà åãî èíäèâèäóàëüíûé ðåéòèíã â ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ. Íàïîìíèì, ÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ 
Ðîññåëüõîçáàíê èìååò ñëåäóþùèå ðåéòèíãè Fitch: äîëãîñðî÷íûå ðåéòèíãè äåôîëòà ýìèòåíòà â èíîñòðàííîé 
è íàöèîíàëüíîé âàëþòå íà óðîâíå «BBB», ïðîãíîç – «Ñòàáèëüíûé». 
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ФИНАНСОВЫЙ СЕКТОР
 

ÒðàíñÊðåäèòÁàíê – èòîãè äåÿòåëüíîñòè çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Â÷åðà âñëåä çà ÂÒÁ è Ñáåðáàíêîì îçâó÷èë íåàóäèðîâàííûå èòîãè äåÿòåëüíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2010 
ãîäà è ÒðàíñÊðåäèòÁàíê. Êàê ïîêàçûâàþò öèôðû, ïóñòü â óùåðá ñîáñòâåííîé ýôôåêòèâíîñòè, íî Áàíê 
àêòèâíåå êðåäèòîâàë ïðåäïðèÿòèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè ïî ñðàâíåíèþ ñ êðóïíåéøèìè ãîñáàíêàìè, 
ïðè òîì, ÷òî âîçìîæíîñòè ïî àêêóìóëèðîâàíèþ óáûòêîâ (èñõîäÿ èç óðîâíÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà) ó íåãî 
çàìåòíî ìåíüøå. Îäíàêî ïî ïîðÿäêó: 

Балансовые показатели,     
млрд руб.

2009 1Q2010 Изменение за 
1Q2010

1Q2010 / 
2009

2009 1Q2010 Изменение 
за 1Q2010

1Q2010 / 
2009

2009 1Q2010 Изменение 
за 1Q2010

1Q2010 / 
2009

ASSETS 7 105 7 301 196 2.8% 3 611 3 362 -249 -6.9% 258.5 294.6 36.2 14.0%

Cash and short-term funds 726 532 -193 -26.7% 260 169 -91 -34.9% 30.0 45.7 15.7 52.2%

% assets 10.2% 7.3% -2.9% --- 7.2% 5.0% -2.2% --- 11.6% 15.5% 3.9% ---

Loans 4 864 4 743 -121 -2.5% 2 310 2 291 -19 -0.8% 143.3 159.8 16.5 11.5%

Loans (gross) 5 444 5 374 -70 -1.3% 2 545 2 540 -5 -0.2% 154.8 172.1 17.3 11.2%

% assets 68.5% 65.0% -3.5% --- 64.0% 68.1% 4.2% --- 55.4% 54.2% -1.2% ---

NPL (>90дн.) 8.5% 8.9% 0.4% --- 9.8% 10.2% 0.4% --- 5.1% 4.6% -0.5% ---

allowance for loan impairment 10.7% 11.7% 1.0% --- 9.2% 9.8% 0.6% --- 7.5% 7.1% -0.3% ---

Financial assets 1 061 1 590 528 49.8% 389 327 -62 -16.0% 31.7 52.4 20.7 65.4%

% assets 14.9% 21.8% 6.8% --- 10.8% 9.7% -1.1% --- 12.2% 17.8% 5.5% ---

Customer deposits 5 439 5 503 64 1.2% 1 569 1 555 -14 -0.9% 152.1 200.2 48.0 31.6%

% assets 76.5% 75.4% -1.2% --- 43.4% 46.2% 2.8% --- 58.9% 67.9% 9.1% ---

Debt securities issued 125 146 22 17.4% 486 535 49 10.2% 42.4 42.3 -0.1 -0.3%

% assets 1.8% 2.0% 0.3% --- 13.5% 15.9% 2.5% --- 16.4% 14.4% -2.1% ---

EQUITY 779 851 72 9.3% 505 521 16 3.1% 20.2 21.8 1.6 8.0%

% assets 11.0% 11.7% 0.7% --- 14.0% 15.5% 1.5% --- 7.8% 7.4% -0.4% ---

Capital Adequacy Ratio 18.1% 18.9% 0.8% --- 20.7% 22.2% 1.5% --- 14.6% 13.5% -1.1% ---

Показатели прибыльности, 
млрд руб.

1Q2009 1Q2010 Изменение за 
1Q2010

1Q2010 / 
1Q2009

1Q2009 1Q2010 Изменение 
за 1Q2010

1Q2010 / 
1Q2009

1Q2009 1Q2010 Изменение 
за 1Q2010

1Q2010 / 
1Q2009

Net interest income 115 129 14 11.8% 34 42 8 22.4% 3.3 3.0 -0.3 -8.8%

Fee and commission income 23 27 4 16.1% 6 6 1 10.7% 0.8 1.0 0.2 28.2%

Provisions charge for loan 
impairment

-91 -54 36 -40.1% -49 -16 34 -68.5% -2.2 -0.8 1.4 -64.2%

Operating income 53 115 62 115.9% -7 41 47 -716.7% 2.0 3.4 1.4 69.7%

Operating expenses -53 -61 -8 15.6% -17 -22 -5 29.8% -1.7 -2.4 -0.7 39.0%

Profit for the year 1 43 43 7360.5% -21 15 36 -174.6% 0.7 1.5 0.8 114.2%

Качественные показатели  
деятельности

1Q2009 1Q2010 1Q2009 1Q2010 1Q2009 1Q2010

RoAA 0.0% 2.4% n/a 1.8% 1.2% 2.1%

RoEA 0.3% 21.3% n/a 11.9% 16.8% 28.2%

NIM 7.4% 7.3% 4.1% 5.2% --- 5.1%

Cost / Income 36.8% 36.2% 44.1% 39.6% 40.7% 56.2%
---

15.5%

Сравнение показателей деятельности банков в 2009-2010гг.
ВТБ ТКБСбербанк

Изменение за 1Q2010

2.4%

21.0%

-0.1%

-0.6%

Изменение за 1Q2010Изменение за 1Q2010

n/a

n/a

1.1%

1.4%

0.9%

11.4%

 

Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Àêòèâû Áàíêà âûðîñëè íà 14% («+36,2» ìëðä ðóá.) çà îò÷åòíûé ïåðèîä äî 294,6 ìëðä ðóá. Îñíîâíûì 
èñòî÷íèêîì äëÿ òàêîãî óâåëè÷åíèÿ ñòàëè ñðåäñòâà êëèåíòîâ – «+48» ìëðä ðóá. Òåì íå ìåíåå, ïî ñëîâàì 
ïðåäñòàâèòåëåé ÒÊÁ, ýòî ÿâëåíèå áîëüøåé ÷àñòüþ âðåìåííîå, âûçâàííîå ïðèòîêîì íåçàäîëãî äî îò÷åòíîé 
äàòû ñðåäñòâ îò ïðåäïðèÿòèé ñ ãîñó÷àñòèåì (â ò.÷. ñêàçàëàñü àôôèëèðîâàííîñòü ñ ÐÆÄ – «+38,76 ìëðä 
ðóá.») è ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, êîòîðûå çàòåì áûëè ðàçìåùåíû ÒÊÁ íà ñ÷åòàõ â äðóãèõ áàíêàõ è â öåííûõ 
áóìàãàõ. Ñðî÷íîñòü ïîñëåäíèõ òàêæå ïîä÷åðêèâàåò, ÷òî â áëèæàéøåå âðåìÿ ñëåäóåò îæèäàòü îòòîêà äàííûõ 
ñðåäñòâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîìèìî íàèáîëåå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ ðîñ è êðåäèòíûé ïîðòôåëü (gross) – íà 17,3 
ìëðä ðóá. äî 172,1 ìëðä ðóá., òðåáóþùèé áîëåå ôóíäàìåíòàëüíûõ èñòî÷íèêîâ ôîíäèðîâàíèÿ. Òàêèì 
îáðàçîì, ÷àñòè÷íî ïðèòîê êëèåíòñêèõ ñðåäñòâ, íà íàø âçãëÿä, âñå æå îáóñëîâëåí «åñòåñòâåííûì» 
ðàçâèòèåì äàííîé óñëóãè (â ñðåäíåì ïî îòðàñëè çà îò÷åòíûé ïåðèîä ïðèðîñò ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ îðãàíèçàöèé 
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- «+5%», íà äåïîçèòàõ ôèçëèö – «+4%»). Ïîñëåäíåå, êàê ìû ïîëàãàåì, òàêæå ïîçâîëèëî ÒÊÁ íàêîíåö-òî 
ïîãàñèòü êðåäèò ïåðåä ÖÁ â îáúåìå 5 ìëðä ðóá., ÷òî ìû ðàññìàòðèâàåì êàê, íåñîìíåííî, ïîëîæèòåëüíûé 
ôàêòîð. 

Ïðèâëåêàÿ ôîíäèðîâàíèå îò ãîñêîìïàíèé, ñîãëàñíî ïðåññ-ðåëèçó, Áàíê íàïðàâëÿë ïîëó÷åííûå ñðåäñòâà íà 
êðåäèòîâàíèå ïðåäïðèÿòèé òàêæå â ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè. Â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà ýòî â îñíîâíîì 
áûëè ïðîèçâîäñòâåííûå («+8,2» ìëðä ðóá.), ñòðîèòåëüíûå («+7,1» ìëðä ðóá.) è ýíåðãåòè÷åñêèå («+4,6» ìëðä 
ðóá.) êîìïàíèè, íà êîòîðûå ê êîíöó ìàðòà 2010 ãîäà ïðèøëîñü 15%, 6% è 16% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ 
ñîîòâåòñòâåííî. Ñ ó÷åòîì ñëîæíîãî ñîñòîÿíèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè, ãîñó÷àñòèå â êàïèòàëå çàåìùèêà, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, íåñêîëüêî ñíèæàåò ðèñêè êðåäèòîðà. 

Îòìåòèì, ÷òî íà æåëåçíîäîðîæíûå êîìïàíèè, õîòÿ ÐÆÄ è ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì «äîíîðîì» ôîíäèðîâàíèÿ 
Áàíêà (47% ñðåäñòâ êëèåíòîâ), ïðèõîäèòñÿ âñåãî 14% ïîðòôåëÿ, íà íåïîñðåäñòâåííî çàâèñÿùèå îò 
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ÐÆÄ îðãàíèçàöèè – 11% ïîðòôåëÿ. Îäíàêî çàâèñèìîñòü ïîñòóïëåíèé ñðåäñòâ ïî 
êðåäèòíîìó ïîðòôåëþ îò ãîñìîíîïîëèè äëÿ ÒÊÁ íå îãðàíè÷èâàåòñÿ ýòèìè 11%: åùå 25% ïðèõîäèòñÿ íà 
êðåäèòû ñîòðóäíèêàì ÐÆÄ, ÷òî â ñîâîêóïíîñòè ôîðìèðóåò ïîðÿäêà 36% ïîðòôåëÿ. Ïîñêîëüêó ôèíàíñîâîå 
ñîñòîÿíèå ïåðåâîç÷èêà ïîíÿòíî è íå âûçûâàåò íàðåêàíèé, òî â äàííîì ñëó÷àå òàêàÿ îïåðàöèîííàÿ 
çàâèñèìîñòü îò ìàòåðèíñêîé êîìïàíèè èãðàåò «íà ðóêó» ÒÊÁ: óðîâåíü NPL (90+) ó Áàíêà ñîñòàâëÿåò âñåãî 
4,6% ïðîòèâ 8,9% ó Ñáåðáàíêà è 10,2% ó ÂÒÁ. 

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, èìåííî 36% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ïðèõîäÿùèåñÿ íà ÐÆÄ, àôôèëèðîâàííûå êîìïàíèè è 
ñîòðóäíèêîâ ÐÆÄ, íà íàø âçãëÿä, íåãàòèâíî îòðàæàþòñÿ íà ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà Áàíêà. Ïîêàçàòåëü 
NIM çà 1 êâàðòàë ñîñòàâèë âñåãî 5,1%, ïðîòèâ 7,3% ó Ñáåðáàíêà è 5,2% ó ÂÒÁ, à ÷èñòûå ïðîöåíòíûå äîõîäû, 
íàïåðåêîð äèíàìèêå ñðàâíèâàåìûõ áàíêîâ, ñíèçèëèñü íà 9% ïî ñðàâíåíèþ ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 
ïðîøëîãî ãîäà. Ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, ÒÊÁ ðàáîòàåò íàä äèâåðñèôèêàöèåé ïîðòôåëÿ, ðàñøèðÿÿ 
êëèåíòñêóþ áàçó çà ñ÷åò äðóãèõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè (â öåëîì, ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ ïðèâåäåííûìè âûøå 
ñåãìåíòàìè ðîñòà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ), îäíàêî ñ ó÷åòîì òåêóùåé êîíúþíêòóðû, âåðîÿòíî, Áàíê áóäåò 
äåëàòü â ýòîì íàïðàâëåíèè êðàéíå îñòîðîæíûå øàãè, ïîñêîëüêó îðèåíòèðîâàííîñòü íà ÐÆÄ îçíà÷àåò òàêæå 
è êà÷åñòâî çàåìùèêîâ. Òàêæå íàñ òðåâîæèò äðóãàÿ òåíäåíöèÿ, îçâó÷èâàÿ ðàñøèðåíèå êëèåíòñêîé áàçû, 
Áàíê, òåì íå ìåíåå, óâåëè÷èâàåò åå êîíöåíòðàöèþ – íà 10 êðóïíåéøèõ çàåìùèêîâ (áåç ó÷åòà ÎÀÎ «ÐÆÄ») 
íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà ïðèõîäèëñÿ óæå 21% êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïðîòèâ 18% íà íà÷àëî òåêóùåãî 
ãîäà. 

Ñðåäè ïîçèòèâíûõ ìîìåíòîâ îòìåòèì, ÷òî, ñóäÿ ïî âñåìó, Áàíê ïðîøåë íàèáîëåå îñòðûé ïèê ïðîáëåìû 
ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè: NPL (90+) ñíèçèëñÿ ñ 5,1% íà íà÷àëî ãîäà äî óæå óïîìÿíóòûõ 4,6% 
íà÷èñëåíèå ðåçåðâîâ â 1 êâàðòàëå ñîñòàâèëî âñåãî 0,8 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 2,2 ìëðä ðóá. â ÿíâàðå-ìàðòå 2009 
ãîäà. Ñíèæåíèå îáúåìîâ ðåçåðâèðîâàíèÿ âêóïå ñ ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêîé öåííûõ áóìàã ïîçâîëèëî ÒÊÁ 
îòðàçèòü ïðèáûëü çà îò÷åòíûé ïåðèîä â ðàçìåðå 1,5 ìëðä ðóá. ïðîòèâ 0,7 ìëðä ðóá. çà 1 êâàðòàë ïðîøëîãî 
ãîäà. Àêêóìóëèðîâàíèå ïðèáûëè äîëæíî ïîçèòèâíî îòðàçèòüñÿ íà óðîâíå äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà Áàíêà, 
êîòîðûé ñîñòàâëÿåò äîâîëüíî «ñêðîìíûå» 13,5% ïðîòèâ 18,9% ó Ñáåðáàíêà è 22,2% ó ÂÒÁ. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå îáðàùàåòñÿ äâà îáëèãàöèîííûõ çàéìà Áàíêà ñåðèé 02 è 03 (01 
ïðàêòè÷åñêè óøåë ñ ðûíêà – ïîãàøåíèå 15 èþíÿ 2010 ãîäà) ñ äîõîäíîñòüþ 6,5% (äþðàöèÿ 183 äíÿ) è 6,9% 
(äþðàöèÿ 367 äíåé) ñîîòâåòñòâåííî. Ñ ó÷åòîì ïîíèæåííûõ ðèñêîâ Áàíêà è ãîñó÷àñòèåì â åãî êàïèòàëå, òî 
åäèíñòâåííîé àëüòåðíàòèâîé åìó ìîæåò âûñòóïàòü çàåì ÁÎ-1 Ãëîáýêñáàíêà, òîðãóþùèéñÿ ñ YTP 6,8% 
(äþðàöèÿ 246 äíåé). Îáà ýìèòåíòà ïðåäëàãàþò ïðåìèþ îêîëî 80-100 á.ï. ê êðóïíûì ãîñáàíêàì. Âûïóñê 
åâðîîáëèãàöèé ñ ïîãàøåíèåì â 2011 ãîäó ïðàêòè÷åñêè «ëåæèò» íà êðèâîé ÂÒÁ è, íà íàø âçãëÿä, íå 
ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñà ê ïðèîáðåòåíèþ. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 
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Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã – èòîãè 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà ïî ÌÑÔÎ. 

Áàíê Ñàíêò-Ïåòåðáóðã ïðåäñòàâèë èíâåñòîðàì îò÷åòíîñòü ïî ÌÑÔÎ çà 1 êâàðòàë 2010 ãîäà. Íàïîìíèì, ÷òî 
ñåãîäíÿ Áàíê ïðîâîäèò conference-call ñ èíâåñòîðàìè. À ïîêà ìû îòìåòèì êëþ÷åâûå èçìåíåíèÿ â 
ïîêàçàòåëÿõ Êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè: 

Млрд руб. 2008 1Q2009 9мес.09 2009 1Q2010 1Q2010 / 
2009

Активы 215.7 219.2 217.5 235.6 232.1 -1%

Кредитный портфель (gross) 150.7 150.0 159.4 174.1 178.1 2%

Просроченные кредиты, %* 0.7% 4.5% 6.9% 7.4% 8.6% ---

Норма резервирования, %* 3.9% 6.0% 8.5% 9.1% 10.4% ---

Покрытие резервами просроченной 
задолженности 5.3 1.3 1.2 1.2 1.2 ---

Средства клиентов 139.8 142.5 141.6 176.0 167.6 -5%

Кредиты / Средства клиентов 1.1 99.0 1.1 1.0 1.1 ---

Капитал 18.8 19.1 18.9 25.3 25.6 1%

Уровень достаточности капитала 14.1% 14.1% 14.1% 15.2% 14.4% ---

Уровень достаточности капитала 1 уровня 
(Tier 1 Capital ratio) 9.7% 9.6% n/a 10.7% 10.2% ---

Млрд руб. 2008 1Q2009 4Q2009 2009 1Q2010 1Q2010 / 
1Q2009

Чистый процентный доход 9.5 2.3 3.1 10.4 3.1 34%

Чистая процентная маржа (NIM), % 6.5% 5.2% 5.6% 5.2% 5.6% ---

Начисленный резерв под обесценение кредитного 
портфеля -3.4 -3.1 -2.7 -10.5 -2.8 -10%

Операционная прибыль 11.1 1.1 4.3 15.0 1.3 19%

Cost/Income, % 34.7% 19.5% 27.5% 25.1% 19.9% ---

Прибыль 2.8 0.2 0.4 0.6 0.3 46%

Рентабельности активов (RoAA), % 1.6% 0.5% 0.6% 0.3% 0.6% ---

Рентабельность капитала (RoAE), % 14.9% 5.2% 6.6% 2.9% 5.5% ---

Показатели деятельности Банка Санкт-Петербург в 2008-2010 гг.

* Расчеты Банка Санкт-Петербург

Балансовые показатели

Показатели отчета о прибылях и убытках

 

Èñòî÷íèê: äàííûå áàíêîâ, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

• Àêòèâû Áàíêà ñîêðàòèëèñü íà 1% ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì òåêóùåãî ãîäà äî 232,1 ìëðä ðóá., ÷òî áûëî 
îáóñëîâëåíî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñíèæåíèåì îáúåìà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñ 21,4 ìëðä ðóá. äî 14,9 ìëðä ðóá. 
Ïîñëåäíåå, âåðîÿòíî, îáúÿñíÿåòñÿ îòòîêîì ñðåäñòâ êëèåíòîâ: çíà÷åíèå ñòðîêè «Ñðî÷íûå äåïîçèòû 
þðèäè÷åñêèõ ëèö» óìåíüøèëîñü ñ 75,9 ìëðä ðóá. äî 65,8 ìëðä ðóá. ×åì îáóñëîâëåíà ïîñëåäíÿÿ äèíàìèêà – 
íåïîíÿòíî, âîçìîæíî, íàáëþäàåìûé ðîñò ñðåäñòâ êëèåíòîâ â 4 êâàðòàëå 2009 ãîäà íà 35 ìëðä ðóá. áûë 
îò÷àñòè ÿâëåíèåì âðåìåííûì. Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ îòìåòèì, ÷òî âêëàäû ôèçè÷åñêèõ ëèö (â 
ñîîòâåòñòâèè ñ îáùåîòðàñëåâîé äèíàìèêîé) ïðîäîëæàþò ðàñòè – ñ 49,4 ìëðä ðóá. íà íà÷àëî ãîäà äî 51,5 
ìëðä ðóá. íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà. 

• Íåñêîëüêî òðåâîæèò íàñ ïðîäîëæàþùååñÿ óõóäøåíèå êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ðàçìåð êîòîðîãî 
(gross) â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà ïðîäåìîíñòðèðîâàë íåáîëüøîé ðîñò (+2%) äî 178,1 ìëðä ðóá.: äîëÿ 
ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ â ïîðòôåëå ïðîäîëæàåò èíòåíñèâíî óâåëè÷èâàòüñÿ - ñ 7,4% äî 8,6%, îáúåì 
íà÷èñëåííûõ ðåçåðâîâ îñòàëñÿ ïðàêòè÷åñêè íà óðîâíå 1 êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà – 2,8 ìëðä ðóá. ïðè 3,1 
ìëðä ðóá. â 2009 ãîäó. Íà conference-call ñ èíâåñòîðàìè ìû îæèäàåì óñëûøàòü êîììåíòàðèåâ ìåíåäæìåíòà 
ïî äàëüíåéøåìó ðàçâèòèþ ñèòóàöèè ñ ïðîñðî÷êîé. 

• Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ìîìåíòîâ ìû îòìå÷àåì ðîñò ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà: ÷èñòûé ïðîöåíòíûé äîõîä â 
1 êâàðòàëå 2010 ãîäà âûðîñ ïðîòèâ ÿíâàðÿ-ìàðòà 2009 ãîäà íà 34% äî 3,1 ìëðä ðóá. Ïîñëåäíåå ñ ó÷åòîì 
ïðèáûëè ïî îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè (685 ìëí ðóá. ïðîòèâ 165 ìëí ðóá. çà 1 êâàðòàë 2009 ãîäà) 
ñìîãëî êîìïåíñèðîâàòü óáûòîê îò îïåðàöèé ñ èíîñòðàííîé âàëþòîé («-494» ìëðä ðóá. ïðîòèâ «+585» ìëðä 
ðóá.). Â ðåçóëüòàòå, Áàíê çàêîí÷èë êâàðòàë ñ ïðèáûëüþ 350 ìëí ðóá. («+46%» ê ÿíâàðþ-ìàðòó 2009 ãîäà). 

• Óðîâåíü äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà ó Áàíêà Ñàíêò-Ïåòåðáóðã îñòàåòñÿ óìåðåííûì – 14,4% (ïî Áàçåëþ). 
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Òàêæå íà conference-call ìû îæèäàåì óñëûøàòü êîììåíòàðèè ìåíåäæìåíòà î ïðè÷èíàõ êîëåáàíèÿ îáúåìà 
ñðåäñòâ êëèåíòîâ è óáûòêà ïî îïåðàöèÿì ñ âàëþòîé. 

Åëåíà Ôåäîòêîâà 
fedotkova_ev@nomos.ru 

 

НЕФТЕГАЗОВЫЙ СЕКТОР
 

 

 ×ëåí ïðàâëåíèÿ ÎÀÎ «Ãàçïðîì» Âñåâîëîä ×åðåïàíîâ çàÿâèë, ÷òî Êîìïàíèÿ ïëàíèðóåò äîáû÷ó ãàçà íà 2010 
ãîä íà óðîâíå 519,3 ìëðä êóá ì (ðàíåå îæèäàëîñü 530 ìëðä êóá ì), â 2011 ãîäû - 528,6 ìëðä êóá ì, â 2012 
ãîäó - 542,4 ìëðä êóá ì, â 2013 ãîäó – 565,5 ìëðä êóá ì. Â òî æå âðåìÿ, ïî åãî ñëîâàì, «Ãàçïðîì» 
êîíñòàòèðóåò ñåçîííîå ñíèæåíèå ñïðîñà ïîñëå 1 êâàðòàëà 2010 ãîäà. Òåì íå ìåíåå Êîìïàíèÿ èäåò ñ 
îïåðåæåíèåì ïëàíà ïî äîáû÷å â 2 ìëðä êóá ì. Çà ïåðâûå 5 ìåñÿöåâ ýòîãî ãîäà «Ãàçïðîì» äîáûë 228,588 
ìëðä êóá ì ãàçà, ÷òî íà 21% áîëüøå ðåçóëüòàòà àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà. Â ìàå äîáû÷à ãàçà 
Êîìïàíèè óïàëà äî 39,677 ìëðä êóá ì ñ 44,271 ìëðä â àïðåëå. 

Âìåñòå ñ òåì, â÷åðà ñòàëî èçâåñòíî, ÷òî «Ãàçïðîì» ãîòîâ ïðèñòóïèòü ê ïðàêòè÷åñêîé ðåàëèçàöèè ïðîåêòà 
ñòðîèòåëüñòâà ãàçîïðîâîäà «Þæíûé ïîòîê», êîòîðûé ïðîéäåò ïî äíó ×åðíîãî ìîðÿ èç Íîâîðîññèéñêà â 
áîëãàðñêèé ïîðò Âàðíà, â 2013 ãîäó. Ñèëàìè Êîìïàíèè â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàôèêîì ïðîâåäåíû èíæåíåðíûå è 
ðåêîãíîñöèðîâî÷íûå èçûñêàíèÿ â ×åðíîì ìîðå, çàâåðøåíà ðàçðàáîòêà ÒÝÎ ìîðñêîãî ó÷àñòêà ïðîåêòà. 
/Ïðàéì-ÒÀÑÑ, Âåäîìîñòè/ 

 

Ðåçóëüòàòû Áàøíåôòè çà 1 êâàðòàë: ëó÷øå ðûíêà. 

Â÷åðà Áàøíåôòü ðàñêðûëà âûáîðî÷íûå ïîêàçàòåëè îò÷åòíîñòè ïî ÌÑÔÎ çà ïåðâûé êâàðòàë 2010 ãîäà. 
Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñòàëè ïîäòâåðæäåíèåì óñïåøíîñòè ïåðåìåí 2009 ãîäà ïîñëå ïðèõîäà â êàïèòàë 
ÀÔÊ «Ñèñòåìû».  

1 кв. 2010 1 кв. 2009 % 1 кв. 2010 1 кв. 2009 % 1 кв. 2010 1 кв. 2009 %

Основные финансовые показатели, млн долл.

Revenue 2 912 1 101 164% 7 296 4 242 72% 23 902 14 745 62%

Operating income 439 75 485% 1 004 553 82% 2 651 1 532 73%

OIBDA 613 208 195% 1 356 890 52% 3 681 2 526 46%

Net income 296 101 193% 789 338 133% 2 043 1 112 84%

% income na na - 19 22 -14% 53 38 39%

% expenses na na - 94 49 92% 177 163 9%

Operating margin 15.08% 6.81% 121% 13.76% 13.04% 0.72% 11.09% 10.39% 0.70%

OIBDA margin 21.05% 18.89% 11% 18.59% 20.98% -2.40% 15.40% 17.13% -1.73%
Net margin 10.16% 9.17% 11% 10.81% 7.97% 2.85% 8.55% 7.54% 1.01%

1 кв. 2010 1 кв. 2009 % 1 кв. 2010 2009 % 1 кв. 2010 2009 %

Assets na na - 29 912 30 567 -2% 81 794 79 019 4%

Debt 1 726.0 na - 4 844 4 346 11% 11 096 11 323 -2%

Long term debt 1 726 na - 4 162 3 648 14% 9 013 9 265 -3%

Short-term debt - na - 682 698 -2% 2 083 2 058 1%

Short-term investments and cash and 
cash equivalents na na - 868 828 5% 3 337 2 349 42%

Debt/OIBDA 2.80 na - 0.89 1.22 -0.33 0.75 1.12 -0.37

Финансовые результаты Башнефти, ЛУКОЙЛа, Газпром нефти, mio USD

Газпром нефть US GAAP ЛУКОЙЛ US GAAPБашнефть IFRS

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Âñåãî çà îò÷åòíûé ïåðèîä Êîìïàíèÿ çàðàáîòàëà 2,9 ìëðä äîëë., ÷òî ñòàëî íà 164% âûøå ðåçóëüòàòîâ ãîäîì 
ðàíåå. Íàïîìíèì, ÷òî êîíñîëèäàöèÿ âêëþ÷àåò â ñåáÿ èòîãè áëîêà íåôòåäîáû÷è, íåôòåïåðåðàáîòêè, ñáûòà 
íåôòåïðîäóêòîâ, à òàêæå ðåçóëüòàòû Áàøêèðýíåðãî. Òðè ïåðâûõ áëîêà îáåñïå÷èâàþò ëüâèíóþ äîëþ (79%) 
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äîõîäîâ Áàøíåôòè, îñòàâøóþñÿ ÷àñòü áåðåò íà ñåáÿ Áàøêèðýíåðãî. Îñíîâîé äëÿ ðîñòà äîõîäîâ ñòàëî 
íåôòåäîáûâàþùåå è íåôòåïåðåðàáàòûâàþùåå ïîäðàçäåëåíèÿ. Çäåñü çàñëóãà â ðîñòå äîáû÷è íåôòè, 
âñëåäñòâèå áîëüøåé îòäà÷è îò ñóùåñòâóþùèõ ìåñòîðîæäåíèé, à òàêæå îòêàçå îò äàâàëü÷åñêèõ ñõåì. Â 
÷àñòè äèíàìèêè Áàøíåôòü çíà÷èòåëüíî îïåðåæàåò äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé ñåêòîðà. Òàê, âûðó÷êà Ãàçïðîì 
íåôòü è ËÓÊÎÉËà â ïåðâîì êâàðòàëå ðîñëà áîëåå ñêðîìíûìè òåìïàìè: «+72%» è «+62%» ñîîòâåòñòâåííî. 
Ñòîèò îòìåòèòü òàêæå, ÷òî Ýìèòåíòó óäàëîñü îïåðåäèòü â ÷àñòè âûðó÷êè ðîäñòâåííóþ ÌÒÑ: 2,9 ìëðä äîëë. vs 
2,6 ìëðä äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. 

Â ïðîøëîì ãîäó Áàøíåôòü ñàìà íà÷àëà ðåàëèçîâûâàòü íåôòåïðîäóêòû â ðåçóëüòàòå ÷åãî âíóòðåííèå è 
ýêñïîðòíûå ïðîäàæè âûðîñëè ñ 98 ìëí äîëë. çà ïåðâûå òðè ìåñÿöà äî 1,8 ìëðä äîëë. â îò÷åòíîì ïåðèîäå. 
Ïîñëåäíåå, âêóïå ñ óâåëè÷åíèåì ýêñïîðòíûõ ïîñòàâîê ïîçâîëèëî óâåðåííî ðàñòè ïîêàçàòåëÿì 
ïðèáûëüíîñòè. Òàê, OIBDA è ÷èñòàÿ ïðèáûëü âûðîñëè â 2,9 ðàç: 613 ìëí äîëë. è 296 ìëí äîëë. 
ñîîòâåòñòâåííî. Âìåñòå ñ òåì, ìàðæèíàëüíîñòü ðîñëà ìåíåå äèíàìè÷íî: OBITDA margin + 2 ï.ï. äî 21%, à 
ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòîé ïðèáûëè + 1 ï.ï äî 19%. Â íîðìå ïðèáûëè Áàøíåôòü íå òîëüêî íå îòñòàåò îò äðóãèõ 
ïðåäñòàâèòåëåé ñåêòîðà, íî îïåðåæàåò íåêîòîðûå êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå ËÓÊÎÉË è Ãàçïðîì íåôòü. Òàê, ïî 
èòîãàì ïåðâûõ òðåõ ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà OIBDA margin Ãàçïðîì íåôòè - 19%, ËÓÊÎÉË -15%. Ñòîèò 
îòìåòèòü òàêæå, ÷òî ó ïîñëåäíèõ äâóõ êîìïàíèé äèíàìèêà ïîêàçàòåëåé çà îò÷åòíûé ïåðèîä áûëà â çîíå 
îòðèöàòåëüíûõ çíà÷åíèé. 

Íåñìîòðÿ íà çíà÷èòåëüíûé ïðîðûâ â îïåðàöèîííûõ è ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëÿõ, ó Êîìïàíèè ïî-ïðåæíåìó 
ñîõðàíÿåòñÿ ðÿä ïðîáëåì, ñðåäè êîòîðûõ íåäîñòàòîê ñîáñòâåííîé íåôòè äëÿ ñâîèõ ÍÏÇ è âûñîêèå 
îïåðàöèîííûå ðàñõîäû íà äîáû÷ó è ïåðåðàáîòêó íåôòè. Òàê, ñîãëàñíî äàííûì Áàøíåôòè, ïî èòîãàì 
êâàðòàëà îêîëî ïîëîâèíû (48%) âñåé íåôòåïåðåðàáîòêè áûëî îáåñïå÷åíî çà ñ÷åò çàïàäíî-ñèáèðñêîé 
íåôòè. Ïîñëåäíåå îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå íà ìàðæó Áàøíåôòè. Âìåñòå ñ òåì, êîíñîëèäàöèÿ ñ 
Ðóññíåôòüþ ïîçâîëèò íåñêîëüêî íèâåëèðîâàòü ñèòóàöèþ. Îäíàêî äàæå â ýòîì ñëó÷àå ñîõðàíèòñÿ 
íåäîñòàòîê ñîáñòâåííûõ ðåñóðñîâ äëÿ ÍÏÇ. Â ÷àñòè çàòðàò íà äîáû÷ó è ïåðåðàáîòêó Êîìïàíèÿ íåñêîëüêî 
îòñòàåò îò äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé ñåêòîðà. Îäíàêî âàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî äàæå ïðè 
ñóùåñòâóþùèõ îïåðàöèîííûõ çàòðàòàõ Áàøíåôòè óäàåòñÿ íå îòñòàâàòü îò ðåíòàáåëüíîñòè äðóãèõ 
íåôòåãàçîâûõ êîìïàíèé.  

Îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ ìîìåíòîì îò÷åòíîñòè ÿâëÿåòñÿ äîëãîâîé ïîðòôåëü Áàøíåôòè, êîòîðûé íà êîíåö 
îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâèë 1,7 ìëðä äîëë. è íà ñåãîäíÿøíèé äåíü âêëþ÷àåò â ñåáÿ îáëèãàöèè íà 50 ìëðä 
ðóá. è êðåäèòû íà 26 ìëí äîëë. Ïî èòîãàì êâàðòàëà ñîîòíîøåíèå Debt/OIBDA ñîñòàâèëî 2,8õ. Ìû îòìå÷àåì, 
÷òî íà ôîíå äðóãèõ êîìïàíèé ñåêòîðà óêàçàííîå ñîîòíîøåíèå ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî âûñîêèì. Òàê, ó Ãàçïðîì 
íåôòè ýòîò ïîêàçàòåëü ñîñòàâëÿåò 0,89õ, ó ËÓÊÎÉËà - 0,75õ. Âìåñòå ñ òåì, íåñêîëüêî íèâåëèðîâàòü ðàçìåð 
äîëãà ìîæåò ôàêò òîãî, ÷òî îáÿçàòåëüñòâà íîñÿò èñêëþ÷èòåëüíî äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð - áëèæàéøåå 
ðåôèíàíñèðîâàíèå ïðåäñòîèò â êîíöå 2012 ãîäà, êîãäà Êîìïàíèè ïðåäñòîèò ïðîéòè îôåðòó ïî áîíäàì. 
Íàïîìíèì, ÷òî äîëãîâàÿ ñòðàòåãèÿ Áàøíåôòè ïðåäïîëàãàåò ñîîòíîøåíèÿ Debt/OIBDA íå âûøå 3õ. Ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî â íûíåøíåì ãîäó ó÷èòûâàÿ àïïåòèòû Áàøíåôòè ê M&A ñäåëêàì, à òàêæå çàïëàíèðîâàííûé 
CAPEX íà ýòîò ãîä â ðàçìåðå 21 ìëðä ðóá. (îêîëî 662 ìëí äîëë. ïî ñîñòîÿíèþ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü) 
Êîìïàíèè, ñêîðåå âñåãî, ïðèäåòñÿ ïðèâëåêàòü íîâûå çàèìñòâîâàíèÿ, îäíàêî óêàçàííóþ ïëàíêó, â òîì ÷èñëå 
çà ñ÷åò ðîñòà ìàðæèíàëüíîñòè, âåðîÿòíî, óäàñòñÿ óäåðæàòü.  

Áóìàãè Áàøíåôòè ìû ïî-ïðåæíåìó ñ÷èòàåì îäíèìè èç íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíûõ ê ïîêóïêå, êàê â 
íåôòåãàçîâîì ñåêòîðå, òàê è ñðåäè áîíäîâ ÀÔÊ «Ñèñòåìû» è åå äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Â÷åðà ñäåëêè ñ 
îáëèãàöèÿìè Áàøíåôòè ïðîõîäèëè ïðè ñëåäóþùèõ çíà÷åíèÿõ äîõîäíîñòè: ÁÎ-1 YTP 9,76% (12.2012 ã.), ÁÎ-
2 9,71%, ÁÎ-3 9,78%. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, âûïóñê Ñèñòåìà -3 òîðãîâàëñÿ ïðè YTP 8,12% (12.2012 ã.), à ÌÒÑ-5 
YTP 7,51% (07.2012 ã.). 

Èãîðü Ãîëóáåâ  
igolubev@nomos.ru 
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ТЕЛЕКОМЫ И МЕДИА
 

 Â÷åðà ñîâåò äèðåêòîðîâ «Ñâÿçüèíâåñòà» ðåêîìåíäîâàë îáùåìó ñîáðàíèþ àêöèîíåðîâ îäîáðèòü äîãîâîð 
ìåíû îáûêíîâåííûõ àêöèé ÎÀÎ «ÌÃÒÑ» (23,3% ÓÊ) íà àêöèè ÇÀÎ «Ñêàé Ëèíê» (50% ÓÊ), çàêëþ÷àåìûé 
ìåæäó «Ñâÿçüèíâåñòîì» è ÇÀÎ «Ñèñòåìà-Èíâåí÷óð», 100% äî÷åðíåé êîìïàíèåé ÀÔÊ «Ñèñòåìà». Ïðè ýòîì 
áûëî ñîãëàñîâàíî, ÷òî îáìåí ïî äîãîâîðó ÿâëÿþòñÿ íåðàâíîöåííûìè, ïîñêîëüêó, ïî äàííûì îò÷åòà 
íåçàâèñèìîãî îöåíùèêà Ernst&Young, ñòîèìîñòü ïàêåòà ÌÃÒÑ ñîñòàâëÿåò 9,75 ìëðä ðóá., à ñòîèìîñòü ïàêåòà 
ÇÀÎ «Ñêàé Ëèíê» - 9,3 ìëðä ðóá. Èñõîäÿ èç ýòîé îöåíêè, ÇÀÎ «Ñèñòåìà-Èíâåí÷óð» îáÿçóåòñÿ îïëàòèòü 
«Ñâÿçüèíâåñòó» ðàçíèöó â ðàçìåðå 450 ìëí ðóá. Çàêëþ÷àÿ äàííóþ ñäåëêó, Ãîñõîëäèíã ïðèîáðåòàåò 100% 
êîíòðîëü íàä ÇÀÎ «Ñêàé Ëèíê», òàê êàê åùå 50% àêöèé ïðèíàäëåæàò ñàìîé êîìïàíèè. Íàïîìíèì, âîïðîñ îá 
îäîáðåíèè ýòîé ñäåëêè âêëþ÷åí â ïîâåñòêó äíÿ îáùåãî ñîáðàíèÿ àêöèîíåðîâ «Ñâÿçüèíâåñòà», êîòîðîå 
çàïëàíèðîâàíî íà 12 èþëÿ 2010 ãîäà. /Ïðàéì-ÒÀÑÑ/ 

 

МАШИНОСТРОЕНИЕ
 

 Ñîâåò äèðåêòîðîâ ÎÀÎ «Îáúåäèíåííàÿ àâèàñòðîèòåëüíàÿ êîðïîðàöèÿ» ïðèíÿë ðåøåíèå î ðàçìåùåíèè 
âûïóñêà îáëèãàöèé íà ñóììó 46,28 ìëðä ðóá. ñðîêîì íà 9 ëåò. Ïîëó÷åííûå äåíåæíûå ñðåäñòâà áóäóò 
íàïðàâëåíû íà ðåôèíàíñèðîâàíèå çàäîëæåííîñòè ÎÀÊ è åå äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ. 
Îáëèãàöèè ïëàíèðóåòñÿ ðàçìåñòèòü â 4 êâàðòàëå 2010 ãîäà. Âûïóñê áóäåò îáåñïå÷åí ãîñóäàðñòâåííîé 
ãàðàíòèåé ÐÔ. Êðîìå òîãî îæèäàåòñÿ, ÷òî ÎÀÊ áóäåò ïðåäîñòàâëåíà ñóáñèäèÿ íà óïëàòó ïðîöåíòíûõ 
ïëàòåæåé ïî ðàçìåùåííûì îáëèãàöèÿì. Â ðåçóëüòàòå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ çàäîëæåííîñòè, ñóììàðíàÿ 
ýêîíîìèÿ íà ïðîöåíòíûõ ïëàòåæàõ ÎÀÊ è åãî äî÷åðíèõ è çàâèñèìûõ îáùåñòâ ñîñòàâèò ïîðÿäêà 4,6 ìëðä 
ðóá. â ãîä. Ïðè ýòîì äîëãîñðî÷íûé äîëã ñîñòàâèò áîëåå 75% îò êîíñîëèäèðîâàííîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ 
Êîðïîðàöèè, à ýôôåêòèâíàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ñíèçèòñÿ äî 5,5% ãîäîâûõ. /Finambonds/ 

 

РИТЭЙЛ
 

 Ïðåäâàðèòåëüíûé îáúåì êîíñîëèäèðîâàííîé íåàóäèðîâàííîé ðîçíè÷íîé âûðó÷êè (áåç ÍÄÑ) ÎÀÎ «Ìàãíèò» 
çà 5 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîñòàâèë 85,026 ìëðä ðóá., ÷òî îçíà÷àåò ðîñò â ðàçìåðå 30,70% ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà. Çà ìàé 2010 ãîäà âûðó÷êà âûðîñëà íà 35,41% îòíîñèòåëüíî ìàÿ 2009 
ãîäà è ñîñòàâèëà 18,511 ìëðä ðóá. Â òå÷åíèå ÿíâàðÿ-ìàÿ ýòîãî ãîäà Êîìïàíèÿ îòêðûëà 196 ìàãàçèíîâ, ïðè 
ýòîì îáùåå êîëè÷åñòâî ìàãàçèíîâ â ñåòè ñîñòàâèëî 3,424 òûñ. (3,398 òûñ. «ìàãàçèíîâ ó äîìà» è 26 
ãèïåðìàðêåòîâ). /www.magnit-info.ru/ 

 

ХИМИЯ И ЛПК
 

 Âûïóñê òîâàðíîé ïðîäóêöèè íà ÎÀÎ «Êàóñòèê» çà ïåðèîä ñ ÿíâàðÿ ïî ìàé 2010 ãîäà  â ñòîèìîñòíîì 
âûðàæåíèè ñîñòàâèë 2,259 ìëðä ðóá., ÷òî â ñîïîñòàâèìûõ öåíàõ íà 7,2% ïðåâûøàåò îáúåì âûïóñêà 
òîâàðíîé ïðîäóêöèè çà òîò æå ïåðèîä â 2009 ãîäó. Çà ïåðâûå ïÿòü ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ ñ 
àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì ïðîøëîãî ãîäà óâåëè÷åí îáúåì ïðîèçâîäñòâà ñîäû êàóñòè÷åñêîé æèäêîé (+5,7%), 
ñîëÿíîé êèñëîòû (+0,5%), ãðàíóëèðîâàííîé êàóñòè÷åñêîé ñîäû (+4,6%) è òîâàðíîãî æèäêîãî õëîðà (+18,6%). 

Îáëèãàöèè Êàóñòèê-2, ïîÿâëåíèå êîòîðûõ íà ðûíêå ñòàëî âîçìîæíûì áëàãîäàðÿ êîíâåðòàöèè îáëèãàöèé 
«ÍÈÊÎÕÈÌ – Èíâåñò» (äåôîëò ïî âûïóñêó áûë äîïóùåí â ïðîøëîì ãîäó), õàðàêòåðèçóþòñÿ äîâîëüíî 
âûñîêîé âîëàòèëüíîñòüþ êîòèðîâîê. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñïðýä ìåæäó êîòèðîâêàìè íà ïîêóïêó è íà ïðîäàæó 
ïðåâûøàåò 1%. Îòìåòèì, ÷òî áóìàãà ñ êâàðòàëüíûì êóïîíîì íà óðîâíå 18% ãîäîâûõ ïîïàäàåò â îáëàñòü 
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ñïåêóëÿòèâíûõ èíòåðåñîâ, äàæå íåñìîòðÿ íà äîâîëüíî íåçíà÷èòåëüíûé ïî íûíåøíèì ìåðêàì îáúåì â 
îáðàùåíèè – âñåãî 850 ìëí ðóá. Ïî èòîãàì ïîñëåäíèõ ñäåëîê äîõîäíîñòü âûïóñêà îïóñòèëàñü ê 16,5% 
ãîäîâûõ, òîãäà êàê â íà÷àëå ãîäà äîâîëüíî «êðåïêî äåðæàëàñü» ó îòìåòêè 19% ãîäîâûõ. Íåñìîòðÿ íà 
àíîíñèðóåìûå äîâîëüíî ïîçèòèâíûå îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû, ìû âåñüìà êîíñåðâàòèâíî íàñòðîåíû â 
îòíîøåíèè áóìàã Êàóñòèê-2,  

Îëüãà Åôðåìîâà 

efremova_ov@nomos.ru 
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Денежный рынок 
Â ñðåäó ñèòóàöèÿ íà ìåæäóíàðîäíîì âàëþòíîì ðûíêå ðàçâîðà÷èâàëàñü 
äîâîëüíî íåïëîõî äëÿ åäèíîé âàëþòû, êóðñ êîòîðîé â õîäå åâðîïåéñêîé 
ñåññèè ïîäíÿëñÿ âûøå óðîâíÿ 1,205õ, âïåðâûå íà ýòîé íåäåëå âûéäÿ çà 
ðàìêè êîðèäîðà 1,19-1,20. Ïî âñåé âèäèìîñòè, óêðåïëåíèþ åâðî 
ñïîñîáñòâîâàë ïðåîáëàäàâøèé â÷åðà óìåðåííî-îïòèìèñòè÷íûé íàñòðîé 
ó÷àñòíèêîâ, âîçíèêøèé âñëåä çà ñòàáèëèçàöèåé îáñòàíîâêè íà 
ìåæäóíàðîäíûõ ïëîùàäêàõ, êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, íàñòóïèëà íà 
ôîíå  îòñóòñòâèÿ äîïîëíèòåëüíûõ íåãàòèâíûõ ñîîáùåíèé.  

Âïðî÷åì, íà àìåðèêàíñêèõ òîðãàõ ïîñëå âûñòóïëåíèÿ Á.Áåðíàíêå, 
äîâîëüíî ïîçèòèâíî îöåíèâøåãî ïåðñïåêòèâû âîññòàíîâëåíèÿ 
ýêîíîìèêè ÑØÀ, EUR/USD ÷àñòè÷íî ðàñòåðÿëà íàáðàííûå «î÷êè», ïî 
èòîãàì äíÿ âíîâü îïóñòèâøèñü íèæå îòìåòêè 1,2. Òåì íå ìåíåå, ñåãîäíÿ 
ïóáëèêàöèÿ äàííûõ î çíà÷èòåëüíîì ðîñòå ýêñïîðòà Êèòàÿ ïîääåðæèâàåò 
èíòåðåñ ãëîáàëüíûõ èíâåñòîðîâ ê ðèñêîâûì àêòèâàì, è êóðñ åâðî ñ óòðà 
äîñòèãàåò â÷åðàøíèõ óðîâíåé.  

Âàëþòíûå òîðãè íà âíóòðåííåé áèðæå â ñðåäó íîñèëè äîâîëüíî 
âîëàòèëüíûé õàðàêòåð. Íåîäíîêðàòíî ìåíÿÿ íàïðàâëåíèå äâèæåíèÿ, 
ñòîèìîñòü êîðçèíû âàðüèðîâàëàñü â ïðåäåëàõ 34,49-34,67 ðóá., 
çàâåðøèâ äåíü íà îòìåòêå 34,52 ðóá., ÷òî íà 10 êîï. íèæå óðîâíÿ 
çàêðûòèÿ âòîðíèêà. 

Ñíèæåíèå risk aversion ïðèâîäèò ê ïîäúåìó íåôòÿíûõ êîòèðîâîê ñ 72 äî 
74 äîëë. çà áàðð., ÷òî îòðàæàåòñÿ íà ïîâåäåíèè ó÷àñòíèêîâ ðîññèéñêîãî 
âàëþòíîãî ðûíêà - ñ îòêðûòèåì êîðçèíà îïóñêàåòñÿ äî 34,45 ðóá. 
Ïðàâäà ïðàêòè÷åñêè ñðàçó êîòèðîâêè áèâàëþòíîãî îðèåíòèðà íà÷èíàþò 
ðàñòè, äîñòèãíóâ ê ïîëóäíþ 34,50 ðóá. Ó÷èòûâàÿ îòíîñèòåëüíî 
áëàãîïðèÿòíóþ  îáñòàíîâêó íà âíåøíèõ ðûíêàõ, ìû ïîëàãàåì, ÷òî òàêîå 
ðàçâèòèå ñîáûòèé íîñèò ñêîðåå òåõíè÷åñêèé ìîìåíò, è â ñëó÷àå 
ñòàáèëèçàöèè íåôòÿíûõ öåí íà òåêóùèõ óðîâíÿõ, â òå÷åíèå äíÿ áóäåò 
ïðåîáëàäàòü òåíäåíöèÿ ê óêðåïëåíèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû.  

Èíòåðåñíî îòìåòèòü, ÷òî êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè Åâðîïû è Ðîññèè 
ïðèäåðæèâàþòñÿ àíàëîãè÷íîé òàêòèêè â óïðàâëåíèè ðåñóðñàìè íà 
äåíåæíîì ðûíêå, ïðåäïî÷èòàÿ íàðàùèâàòü äåïîçèòû â Öåíòðîáàíêàõ. Â 
ñðåäó îáúåì òàêèõ ñ÷åòîâ â ÅÖÁ ñîñòàâèë 364,6 ìëðä åâðî, à â Ðîññèè 
ïðåâûñèë 900 ìëðä ðóá., ÷òî â îáîèõ ñëó÷àÿõ ÿâëÿåòñÿ àáñîëþòíûì 
ðåêîðäîì çà èñòîðèþ íàáëþäåíèÿ.  

 

Èëüÿ Èëüèí
ilin_io@nomos.ru

Динамика cамостоятельности банковской системы
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Èñòî÷íèê: Áàíê Ðîññèè 

 
Динамика валютного курса
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Дата
7 июн

8 июн

9 июн

10 июн

11 июн

беззалоговй аукцион ЦБ на 5 недель объемом

10 млрд руб. 
бюджетный аукцион Минфина на полгода 
объемом 50 млрд руб. по ставке 5,5%

получение средств с аукционов, проведенных
8 июня
возврат фонду ЖКХ 5,83 млрд руб. 

События денежного рынка

аукцион РЕПО на 3 мес.

ЦБ проведет депозитные аукционы на срок 4 
недели и 3 мес.
аукцион ОБР-12 на 1 трлн руб.

ломбардный аукцион ЦБ на сроки 7 дней, 3 
мес.

возврат ЦБ беззалоговых аукционов на 11,5 
млрд руб.

Событие

______________________ 
Èñòî÷íèê: Reuters, Áàíê Ðîññèè 
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Долговые рынки 
Ìåæäóíàðîäíûå òîðãîâûå ïëîùàäêè â ñðåäó âûãëÿäåëè ÷óòü áîëåå 
óâåðåííî, ÷åì â ñàìîì íà÷àëå íåäåëè: îòñóòñòâèå êàêèõ-ëèáî î÷åâèäíûõ 
äîâëåþùèõ íà åâðî ôàêòîðîâ îáåñïå÷èëî åìó âîçìîæíîñòü âåðíóòüñÿ íà 
óðîâåíü ÷óòü âûøå 1,2õ, òåì ñàìûì «ïîäáàäðèâàÿ» íå òîëüêî èíâåñòîðîâ â 
åâðîïåéñêèå àêòèâû, íî è â öåëîì, ñïîñîáñòâóÿ îáùåé ñòàáèëèçàöèè. Â 
÷àñòíîñòè, åâðîïåéñêèå ôîíäîâûå èíäåêñû ñìîãëè ïðîäåìîíñòðèðîâàòü 
ðîñò íà óðîâíå 1% - 2%, äîâîëüíî êîìôîðòíîé âûãëÿäåëà ñèòóàöèÿ è íà 
ñûðüåâûõ ðûíêàõ, ãäå íåôòü ìàðêè WTI âñÿ÷åñêè ñòàðàëàñü «äîòÿíóòüñÿ» 
äî îòìåòêè 75 äîëë./áàðð. 

Àìåðèêàíñêèå òîðãîâûå ïëîùàäêè íà÷èíàëè òîðãè òîæå «ñ ïðèöåëîì» íà 
«ðàëëè» - îòêðûòèå ïðîõîäèëî ñ ãýïîì ââåðõ ïî êëþ÷åâûì èíäåêñàì, à 
«ïèê» ïîëîæèòåëüíîé ïåðåîöåíêè äîñòèãàë 1,5%. Îäíàêî óäåðæàòü ñòîëü 
ïðèÿòíûå ðåçóëüòàòû ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ íå óäàëîñü. 
Ñêëàäûâàåòñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî ó÷àñòíèêè íå îæèäàëè îò ðûíêà ïîäîáíîé 
«ïðûòè» è â êàêîé-òî ìîìåíò ïåðåêëþ÷èëèñü íà ôèêñàöèþ ïðè 
ñëîæèâøèõñÿ öåíàõ, îäíàêî â êîíå÷íîì ñ÷åòå ñèòóàöèÿ íåìíîãî âûøëà 
èç-ïîä êîíòðîëÿ, è íàâåñ ïðåäëîæåíèÿ ñòàë ïðè÷èíîé òîãî, ÷òî âñå 
«äîñòèæåíèÿ», ñôîðìèðîâàííûå â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ, äîâîëüíî 
áûñòðî óëåòó÷èëèñü. Ïðè ýòîì äàæå ðåçóëüòàòàì ìàéñêîãî îò÷åòà 
«Áåæåâàÿ êíèãà», êîòîðûå îòðàæàþò «ðîñò ýêîíîìè÷åñêîé àêòèâíîñòè», 
íå óäàëîñü «ðàçâåðíóòü» íåãàòèâíûé òðåíä. Ê òîìó æå äîâîëüíî ñèëüíûì 
ñîõðàíÿåòñÿ äàâëåíèå íà ôîíäîâûé ðûíîê íîâîñòåé î ïðåäñòîÿùèõ 
ðàñõîäàõ ÂÐ ïî êîìïåíñàöèè ïîñëåäñòâèé ýêîëîãè÷åñêîé êàòàñòðîôû â 
Ìåêñèêàíñêîì çàëèâå, êîòîðîå îãðàíè÷èâàåò âîçìîæíîñòü äëÿ ðîñòà ïî 
âñåìó ñûðüåâîìó ñåêòîðó â öåëîì. Â ðåçóëüòàòå, òîðãè ñðåäû 
çàâåðøàëèñü ïðè ñíèæåíèè êëþ÷åâûõ ôîíäîâûõ èíäåêñîâ íà óðîâíå 0,4% 
- 0,6%. 

Â êàçíà÷åéñêèõ îáÿçàòåëüñòâàõ ÑØÀ «äâèæåíèå» â òå÷åíèå äíÿ òàêæå 
áûëî äîâîëüíî àêòèâíûì. Â ïåðâîé ïîëîâèíå òîðãîâ ñïðîñ íà UST áûë 
ñëàáûì, ÷òî äâèãàëî äîõîäíîñòè ââåðõ, íàïðèìåð ïî 10-ëåòíèì UST ê 
3,24% ãîäîâûõ. Â êà÷åñòâå êîíúþíêòóðîôîðìèðóþùåãî ôàêòîðà 
îáîçíà÷èì òàêæå è â÷åðàøíèé àóêöèîí ïî 10-ëåòíèì treasuries íà ñóììó 
21 ìëðä äîëë., ãäå ñïðîñ îêàçàëñÿ çàìåòíî âûøå, ÷åì íà ïðåäûäóùåì 
àóêöèîíå, ïðîõîäèâøåì 12 ìàÿ ýòîãî ãîäà: bid/cover 3,24 ïðîòèâ 2,96. Ïðè 
ýòîì äîëÿ ïîêóïîê ó÷àñòíèêîâ-íåðåçèäåíòîâ ñîõðàíèëàñü âûøå 40% - 
40,2% ïðîòèâ 41,9% ïðè ðàçìåùåíèè â ìàå. Âìåñòå ñ òåì, ê ìîìåíòó 
îêîí÷àíèÿ òîðãîâ â ÑØÀ äîõîäíîñòè ôàêòè÷åñêè âåðíóëèñü ê óðîâíÿì 
âòîðíèêà. Òàê, ïî 10-ëåòíèì UST ñîñòàâèëà 3,18% (-1 á.ï.). 

Ñ íà÷àëîì òîðãîâ ÷åòâåðãà íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ äîâîëüíî ñëîæíî 
âûäåëèòü åäèíûé òðåíä. Â ÷àñòíîñòè, áîëüøèíñòâî àçèàòñêèõ ïëîùàäîê 
îòûãðûâàåò ïîçèòèâíûå íîâîñòè èç ßïîíèè, ãäå ðîñò ÂÂÏ çà 1 êâàðòàë 
2010 ãîäà ïðåâçîøåë ïðîãíîç – 5% ïðîòèâ 4,2%, îäíàêî äëÿ êèòàéñêîãî 
ðûíêà íîâîñòü íå ñòàëà ïîâîäîì äëÿ ïîëîæèòåëüíîé äèíàìèêè. Äëÿ 
åâðîïåéñêèõ ïëîùàäîê ñåãîäíÿ íåïðîñòîé äåíü, ïîñêîëüêó âûõîäèò 
áîëüøàÿ ïîðöèÿ ìàêðîñòàòèñòèêè ïî ïðîìûøëåííîìó ïðîèçâîäñòâó â 
îòäåëüíûõ ñòðàíàõ, áîëüøîé ñïèñîê ìàêðîäàííûõ âûäàäóò ñåãîäíÿ 
Èòàëèÿ è Èðëàíäèÿ, êîòîðûå òîæå íàõîäÿòñÿ â «çîíå ïîâûøåííîãî 

Îëüãà Åôðåìîâà
efremova_ov@nomos.ru

Спрэд Russia-30  и CDS Russia

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1 000

09
 д
ек

 0
8

09
 ф
ев

 0
9

09
 а
пр

 0
9

09
 и
ю
н 

09

09
 а
вг

 0
9

09
 о
кт

 0
9

09
 д
ек

 0
9

09
 ф
ев

 1
0

09
 а
пр

 1
0

09
 и
ю
н 

10

б.п.

Спрэд Russia-30 к UST-10 CDS Russia 5Y

_
__________________

Èñòî÷íèê: Bloomberg 

Динамика цен на нефть   

30

40

50

60

70

80

90

100

9 
де
к 

08

9 
ф
ев

 0
9

9 
ап
р 

09

9 
ию

н 
09

9 
ав
г 0

9

9 
ок
т 

09

9 
де
к 

09

9 
ф
ев

 1
0

9 
ап
р 

10

9 
ию

н 
10

долл
Urals WTI

_____________________ 
Èñòî÷íèê: Bloomberg 

 

Ценовые  индексы ММВБ

66

70

74

78

82

86

90

94

98

102

9 
ок
т 

08

9 
де
к 

08

9 
ф
ев

 0
9

9 
ап
р 

09

9 
ию

н 
09

9 
ав
г 0

9

9 
ок
т 

09

9 
де
к 

09

9 
ф
ев

 1
0

9 
ап
р 

10

9 
ию

н 
10

Corp Muni

_____________________ 

Èñòî÷íèê: ÌÌÂÁ 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                              Мониторинг рынков 
    
10 июня 2010 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 

13

âíèìàíèÿ» â óñëîâèÿõ êðèçèñà ïëàòåæåñïîñîáíîñòè åâðîïåéñêèõ ñòðàí, 
íî âñå ýòî «ìåðêíåò» íà ôîíå îæèäàíèé î÷åðåäíîãî çàñåäàíèÿ ÅÖÁ, ãäå 
áóäåò ïðèíèìàòüñÿ ðåøåíèå ïî áàçîâîé ñòàâêå. 

Ðîññèéñêèå åâðîîáëèãàöèè â÷åðà òàêæå ïðåäïðèíÿëè ïîïûòêó ðîñòà. 
Ñóâåðåííûå Russia-30 «ñòàðòîâàëè» êîòèðîâêàìè íà óðîâíå 111% è ïî 
èòîãàì ñåðèè ïîêóïîê îêàçàëèñü ó 111,125%, âûøå êîòîðûõ ïðîäâèíóòüñÿ 
ïîìåøàëè æåëàþùèå çàôèêñèðîâàòüñÿ. Ïîÿâëåíèå äîâîëüíî êðóïíûõ 
ïðîäàâöîâ «ïðîäàâèëî» êîòèðîâêè ñóâåðåííîãî áîíäà äî 110,625%. 
Îäíàêî ïðîèãíîðèðîâàòü ðàñïðîñòðàíÿþùèéñÿ è íà îñòàëüíûå òîðãîâûå 
ïëîùàäêè ïîçèòèâíûé íàñòðîé èíâåñòîðîâ â ÑØÀ ðîññèéñêîìó ðûíêó íå 
çàõîòåëîñü, è ê ìîìåíòó îêîí÷àíèÿ òîðãîâ áóìàãè Russia-30 êîòèðîâàëèñü 
íà óðîâíå 111,25%. 

Â êîðïîðàòèâíûõ åâðîîáëèãàöèÿõ íàáëþäàëñÿ âñïëåñê ñïðîñà, êîòîðûé 
çàòðàãèâàë êàê ñðåäíåñðî÷íûå âûïóñêè, íàïðèìåð, Ëóêîéë-14, 
ÂûìïåëÊîì-13, ÂûìïåëÊîì-18, ÐÆÄ-17, òàê è «äëèííûå» âûïóñêè 
Ãàçïðîìà, ÂÒÁ, ÐÑÕÁ, Àëüôà-Áàíêà. 

Äëÿ ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ñôîðìèðîâàëñÿ äîâîëüíî íåîäíîçíà÷íûé «çàäåë» 
è íàèáîëåå âåðîÿòíûì âûãëÿäèò äâèæåíèå ðûíêà â «áîêîâîì» òðåíäå, 
ïîñêîëüêó ó÷àñòíèêè ñòàðàþòñÿ íå ïðåäïðèíèìàòü êàêèõ-ëèáî àêòèâíûõ 
äåéñòâèé, ïðåáûâàÿ â îæèäàíèè âàæíûõ íîâîñòåé ñ âíåøíèõ ðûíêîâ. 

Â ðóáëåâîì ñåãìåíòå òîðãè ñðåäû ñêëàäûâàëèñü íà ïîçèòèâå, îòðàæåíèåì 
÷åãî ìîæåò ñëóæèòü ïðåîáëàäàíèå ñäåëîê, îáåñïå÷èâàþùèõ 
ïîëîæèòåëüíóþ ïåðåîöåíêó. Ïîäîáíûìè ðåçóëüòàòàìè òîðãè çàêîí÷èëèñü 
â÷åðà äëÿ áîëüøèíñòâà ëèêâèäíûõ áóìàã, â òîì ÷èñëå: Ñèñòåìà-2, 
Ñèñòåìà-3, âñå âûïóñêè Áàøíåôòè, Ãàçïðîì-11, Ãàçïðîì-13, Ãàçïðîì 
íåôòü-3, Ãàçïðîì íåôòü-4, ÍËÌÊ–ÁÎ6, ÑåâÑòàëü-ÁÎ1, ÑåâÑòàëü-ÁÎ2, 
ÐÆÄ-10, ÂÒÁ-ÁÎ1, ÂÒÁ-ÁÎ2, ÀÈÆÊ-9, ÀÈÆÊ-10, Ìãîð-54, Ìãîð-50. 
Ïðè ýòîì ïðèðîñò öåí âàðüèðîâàëñÿ â äèàïàçîíå 10 – 50 á.ï. Âåñüìà 
óñïåøíûìè ñòàëè è â÷åðàøíèå ïåðâè÷íûå àóêöèîíû ïî âûïóñêàì 
Âîëãîãðàäñêîé îáëàñòè è ÑÊÁ-Áàíêà. 

Ïåðñïåêòèâû ñåãîäíÿøíåãî äíÿ ìû îöåíèâàåì áåç ëèøíåãî îïòèìèçìà. Íà 
íàø âçãëÿä, ñåãîäíÿøíèå òîðãè ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê íà÷àëî 
ïîäãîòîâêè ó÷àñòíèêîâ ê äëèííûì âûõîäíûì, òåì ñàìûì ïîêóïêè, ñêîðåå, 
ÿâëÿþòñÿ îòðàæåíèåì ôèêñàöèè íàèáîëåå îñòîðîæíûõ ó÷àñòíèêîâ, 
îïàñàþùèõñÿ, ÷òî áëèæàéøèå äíè ìîãóò ïðåïîäíåñòè íîâûå «ñþðïðèçû» 
îò âíåøíèõ ðûíêîâ. 
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Металлургия и добыча, металлообработка и металлосбыт  

Мечел  5

Кокс 02

Мечел  2

ТМК-03

ЧТПЗ 01

Мечел  4

СевСт-БО1

Сибметин01

Сибметин02

НЛМК БО-5

Мечел  БО-1

ММК БО-1

НЛМК БО-1ММК БО-2

СевСт-БО2

СевСт-БО4

НЛМК БО-6

УГМК-УЭМ01

Мечел  БО-2

ЕврХолдФ 1
ЕврХолдФ 3

4

6

8

10

12

14

0 200 400 600 800 1 000 1 200 1 400

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 

Машиностроение  

ОМЗ-5 

АВТОВАЗ-3
ИРКУТ-03

Камаз-Ф2

ОМЗ - 6

СОЛЛЕРС2

Трансмаш-2

ДалурФин 1

АтомСтЭкФ1

СоллерсБО2

0

5

10

15

20

25

30

0 100 200 300 400 500 600 700

дюрация (дни)

доходность (%)

 
 



Рынки и Эмитенты: факты и комментарии 

                            Панорама рублевого сегмента 
 

10 июня 2010 года 

 
 
Аналитическое управление 
(495) 797-32-48 
E-mail: research@nomos.ru 

15

Нефтегазовый сектор, Химия  
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Телекомммуникации  и медиа  
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Транспорт  
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Энергетика  
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Финансовый сектор  
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Субъекты  РФ  
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Облигации федерального займа  
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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с 
ними финансовые инструменты. Информация не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-
БАНК  не дает гарантий относительно их точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный 
анализ финансового положения Эмитента, Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя 
относительность информации, содержащейся в нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, 
его руководство, представители и сотрудники не несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации 
изложенной в настоящем документе. 

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 


